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Abgeschwachter Produktionsanstieg in den Industrielandern

Von Joachim Benner, Klaus-Jurgen Gern, Frank Oskamp, Birgit Sander und Joachim
Scheide

Die Weltwirtschaft expandierte im Jahr 2004 sehr stark. Die Zuwachsrate der Produktion war
(gemessen in Kaufkraftparitdten) mit annéhernd 5 Prozent sogar noch etwas hoher as im
Boomjahr 2000. Besonders kraftig war der Produktionsanstieg in den Entwicklungs- und
Schwellenléndern, doch auch in den Industrieléndern nahm die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung mit einer Rate von voraussichtlich 3,3 Prozent erheblich rascher zu alsim mittelfristigen
Trend. Allerdings verbirgt sich hinter dem hohen Zuwachs im Jahresdurchschnitt eine deut-
liche Abflachung der Entwicklung im Jahresverlauf. Bereits im Frihjahr begann die Konjunk-
tur angesichts nachlassender wirtschaftspolitischer Impulse und der dampfenden Einfllsse
stark steigender Rohdlpreise an Fahrt zu verlieren (Abbildung 1). Im dritten Quartal expan-
dierte das real e Bruttoinlandsprodukt in den Industriel@ndern insgesamt nur verhalten, mit Ra-
ten etwas unterhalb des Potentialwachstums. Dabel gewann die US-Wirtschaft insbesondere
infolge eines wieder kraftiger zunehmenden privaten Verbrauchs leicht an Schwung, wahrend
sich das Tempo des Produktionsanstiegs in Japan und im Euroraum verringerte, vor allem
weil die Ausfuhr a's Folge der langsameren Gangart der Weltkonjunktur erheblich schwéacher
ausgeweitet wurde. Auch im Vereinigten Konigreich sowie in den neuen Mitgliedslandern der
Européischen Union (EU) lief3 die konjunkturelle Dynamik zuletzt nach.

Die konjunkturelle Expansion verlief in der zweiten Jahreshalfte 2004 in vielen Industrie-
landern weniger kréftig als erwartet. Uberdies deuten die Friihindikatoren darauf hin, dass die
Produktion auch in den kommenden Monaten nur eine geringe Dynamik entfaltet. Deshalb
haben wir unsere Prognose fir die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2005 fur eine Reihe von Industrieldndern zum Teil deutlich abgesenkt. Zudem sind nach
unserer Einschéatzung die Risiken fur die Konjunktur in den vergangenen drel Monaten ge-
stiegen. Nicht nur ist der Olpreis hther geklettert als erwartet, und es bleibt abzuwarten, ob die



Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Industrieproduktion und Verbraucherpreise in den G7-Landern 1999-
2004
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Quelle: OECD (2004a).

seit kurzem zu verzeichnende Entspannung am Olmarkt von Dauer ist. Auch sind die Welt-
wahrungsrelationen wieder in Bewegung geraten. Die starke Abwertung des US-Dollar in der
jungsten Zeit (Abbildung 2) kann wohl a's Reaktion der Weltfinanzmérkte auf die Perspektive
eines anhaltend hohen US-L eistungsbilanzdefizits interpretiert werden. Sollten die internatio-
nalen Kapitalstréme eine rasche Korrektur des aulRenwirtschaftlichen Defizits der Vereinigten
Staaten erzwingen, was vermutlich mit einer erheblichen weiteren Abwertung des US-Dollar
und steigenden Zinsen in den Vereinigten Staaten verbunden wére, so fuhrte dies wohl zu
einer fuhlbaren und langer wahrenden Abkihlung der Weltkonjunktur. Unter den hier ge-
troffenen Annahmen almahlich sinkender Olpreise und von nun an konstanter Wechselkurse
werden die Belastungen fir die Konjunktur in den Industrieléndern im Verlauf des kom-
menden Jahres freilich abklingen, so dass wir fir 2006 mit wieder starkeren Zuwachsraten der
realen Bruttoinlandsprodukts rechnen.



Abbildung 2:
Realer effektiver Wechselkurs® der wichtigsten Weltwahrungen 1990-2004
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Quelle: OECD (2004a); eigene Berechnungen und Schétzungen.

Nachlassende | mpulse von der Wirtschaftspolitik

Die monetdren Rahmenbedingungen in den Industrielandern sind nach wie vor giinstig, sie
haben sich in der jingsten Zeit aber leicht verschlechtert. In den Vereinigten Staaten lag dies
an einer weiteren Straffung der Geldpolitik, wahrend sich die monetaren Anregungen in Japan
und im Euroraum dadurch verringerten, dass die Wahrung aufwertete.

Der Preisauftrieb ist in den Industriel&ndern zwar nach wie vor moderat, insbesondere wenn
man vom ol preisbedingten Preisanstieg absieht. In den Vereinigten Staaten hat sich jedoch in
den vergangenen Monaten auch die Kernrate der Inflation merklich erhéht. In der Folge hat
die US-Notenbank, auch angesichts des sehr niedrigen Zinsniveaus und einer bereits wieder
recht hohen Kapazitétsauslastung, den im Sommer eingeschlagenen Kurs einer almahlichen



geldpolitischen Straffung fortgesetzt, um dem Entstehen von Inflationserwartungen entgegen-
zuwirken. Die Zinsen sind freilich nach wie vor sehr niedrig, und die Nachfrage expandiert
immer noch schneller als die Produktion, mit der Folge dass das Leistungshilanzdefizit der
Vereinigten Staaten weiter gestiegen ist; im zweiten Quartal belief es sich auf 5,7 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. Vor diesem Hintergrund dirften die Zinsen im kommenden Jahr wei-
ter erhdht werden, zumal der US-Dollar in den vergangenen Wochen erheblich unter Abwer-
tungsdruck stand und sich die Perspektiven fur die Preisniveaustabilitét von dieser Seite her
zusétzlich eingetribt haben. Umgekehrt mindert die Aufwertung des Euro den Inflationsdruck
im Euroraum. Dies und die geringere konjunkturelle Dynamik stehen stabilitétspolitischen
Sorgen gegeniber, die durch das hohe Mal? an Liquiditét gendhrt werden, das im Zuge des
starken Geldmengenwachstums der vergangenen beiden Jahre entstanden ist. Insgesamt er-
warten wir, dass die Europdische Zentralbank (EZB) ihre Zinsen im kommenden Jahr ebenso
wie in diesem Jahr unverandert lasst. Erst 2006 durften die Zinsen almahlich in Richtung
eines konjunkturneutralen Niveaus angehoben werden. Auch fir die japanische Notenbank ist
der geldpolitische Handlungsbedarf auf absehbare Zeit gering. Angesichts eines voraussicht-
lich weiter anndhernd stagnierenden Preisniveaus ist eine Abkehr von der Nullzinspolitik
nicht in Sicht.

Die Finanzpolitik steht derzeit in den meisten Landern vor unerwiinscht hohen strukturellen
Defiziten, deren Abbau auf mittlere Sicht angestrebt wird. Auch wenn fir das kommende Jahr
zumeist keine grofden Fortschritte auf diesem Weg gemacht werden, so kommt es doch in
einigen Landern, vor allem in den Vereinigten Staaten, nach einigen Jahren mit zum Teil stark
expansiver Ausrichtung zu einem finanzpolitischen Schwenk. Weil es an glaubwirdigen Kon-
solidierungsstrategien fehlt, dirfte dies die Nachfrage bel asten.

Aufschwung in den Vereinigten Staaten verlangsamt sich

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in den Vereinigten Staaten hat sich im Jahresverlauf in
der Tendenz leicht abgeschwacht. Zwar stieg das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal mit
einer laufenden Jahresrate von 3,9 Prozent wieder stérker alsim Frihjahr, es konnte aber nicht
mehr an das hohe Tempo des Winterhalbjahres anschlief3en (Abbildung 3). Die jingste Be-
schleunigung ist im Wesentlichen auf den privaten Konsum zuriickzufhren, der mit 5,1 Pro-
zent anndhernd so rasch zunahm wie zuletzt im dritten Quartal 2003. Bel einem deutlich ver-
langsamten Anstieg der verfligbaren Einkommen um lediglich 2,0 Prozent war dies mit eéinem
starken Rlckgang der Sparquote verbunden, die im dritten Quartal mit 0,5 Prozent einen his-
torischen Tiefstand erreichte. Die Investitionen in Ausristungen und Software, die bereits zu-
vor mit zweistelliger Rate expandiert hatten, nahmen ebenfallsverstarkt zu. Gebremst wurde



Abbildung 3:
Indikatoren® zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 20012004
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die gesamtwirtschaftliche Produktion hingegen dadurch, dass die Lagerbestande deutlich
schwécher ausgeweitet wurden als im zweiten Quartal. Zudem nahm der AulRenbeitrag weiter
ab; einem geringeren Exportzuwachs stand ein deutlich verlangsamter Anstieg der Importe
gegenlber.

Die Inflationsrate hat sich seit Jahresbeginn deutlich erhéht — von 2,0 Prozent im Januar auf
3,2 Prozent im Oktober. Dies war zwar wesentlich bedingt durch den Anstieg des Olpreises.
Aber auch die Kerninflationsrate war in der Tendenz aufwaérts gerichtet und lag zuletzt bei 2,0
Prozent, nach 1,1 Prozent zu Jahresbeginn. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit dem
Sommer leicht verbessert. Die Zahl der abhangig Beschéftigten nahm wieder beschleunigt zu.
Da aufgrund der verbesserten Beschaftigungsperspektiven auch das Arbeitsangebot gestiegen
ist, ging die Arbeitslosenquote bisher nur leicht — auf 5,4 Prozent im November — zurtick. Der
Anstieg der Produktivitét hat sich im Verlauf des Jahres erheblich verlangsamt. Dies deutet
darauf hin, dass die Produktivitétsreserven inzwischen weitgehend ausgeschopft sind, so dass
eine Zunahme der Produktion in stérkerem Mal3e zu Neueinstellungen fuhren dirfte als noch
in den ersten beiden Jahren des Aufschwungs. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass
sich die Lage am Arbeitsmarkt auch bel moderater Produktionsausweitung weiter bessern
wird.

Die monetéaren Rahmenbedingungen sind nach wie vor as deutlich expansiv zu beurteilen.
Zwar hat die US-Notenbank den Zielwert fir die Federal Funds Rate seit Ende Juni diesen
Jahres sukzessive erhoht. Nach der vierten Anhebung liegt er gegenwartig bel 2,0 Prozent.
Der kurzfristige Realzins, berechnet auf Basis der Kerninflationsrate, ist aber nur geringfigig
gestiegen; er liegt gegenwartig etwa bei null. Anregungen kamen Uberdies vonseiten des
Wechselkurses. Vor dem Hintergrund des anhaltend hohen AulRenhandelsdefizits ist der reale
effektive Auldenwert des Dollar seit dem Spatsommer spiirbar gesunken. Im Prognosezeitraum
durfte die US-Notenbank angesichts der robusten Konjunktur und des immer noch deutlichen
Abstandes zum neutralen Zinssatz, welcher schatzungsweise bei 5 Prozent liegt,1 weitere
Zinserhéhungen vornehmen, um einem deutlichen Anstieg der Inflationserwartungen vorzu-
beugen. Bis zum Ende dieses Jahres durfte der Zielwert fur die Federal Funds Rate noch ein-
mal leicht angehoben werden. Im kommenden Jahr dirfte er auf 3,0 Prozent steigen, fur 2006
erwarten wir einen Anstieg auf 3,5 Prozent. Gemessen am neutralen Niveau wirkt die
Geldpolitik aber auch dann immer noch expansiv.

Die Finanzpolitik war im Fiskaljahr 2004, das Ende September endete, nochmals stark ex-
pansiv ausgerichtet. Das strukturelle Defizit stieg gemessen am Bruttoinlandsprodukt von 2,8

1Dabei ist unterstellt, dass das Potentiawachstum 3 ¥4 Prozent und die mittelfristige Infla-
tionsrate 1 ¥ Prozent betragt.



auf 3,2 Prozent. Neben umfangreichen Steuersenkungen belasteten insbesondere weiter zu-
nehmende Verteidigungsausgaben den Bundeshaushalt. Insgesamt (unter Berlicksichtigung
der Uberschiisse in den Systemen der staatlichen Rentenversicherung) betrug das Defizit 413
Mrd. US-Dollar. Mit 3,6 Prozent war es damit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt so hoch
wie seit 1993 nicht mehr. Im Prognosezeitraum wird die Finanzpolitik auf einen restriktiven
Kurs einschwenken. Der Zuwachs der Ausgaben soll eng begrenzt werden. Allerdings sind
davon mit den Etats fir Heimatschutz und Verteidigung zwei wichtige Bereiche ausgenom-
men, in denen die Ausgaben die bisher geplante Hohe Ubersteigen dirften. Auf3erdem wurden
einige Steuerverginstigungen, die am Ende des Jahres 2004 ausgelaufen wéren, verlangert.
Trotzdem dirfte das strukturelle Defizit im Fiskaljahr 2005 auf 2,7 Prozent und — ohne zu-
sétzliche Malinahmen — im Fiskaljahr 2006 auf 2,3 Prozent des Bruttoi nlandsprodukts sinken.
Das gesamte Budgetdefizit wird im kommenden Fiskaljahr 3,0 Prozent betragen, fir das Fis-
kaljahr 2006 erwarten wir ein Defizit von 2,7 Prozent. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt ist
dies zwar ein deutlicher Rickgang. Betrachtet man allerdings die Entwicklung in absoluten
Zahlen, so ist dennoch nicht zu erwarten, dass die von der Administration geplante Halbierung
des Fehlbetrags in den nachsten flnf Jahren erreicht wird.

Bel diesen Rahmenbedingungen wird die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im Prognosezeitraum an Tempo verlieren. Vor allem im ersten Halbjahr 2005 wird das Tempo
deutlich geringer sein as zuletzt; darauf deuten der Index der Frihindikatoren, der seit Mai
rucklaufig ist, sowie das gesunkene Vertrauen der US-Verbraucher hin. Insbesondere wird der
Olpreisanstieg dampfend wirken. Vor diesem Hintergrund dirfte der private Konsum nur
noch moderat ausgeweitet werden, zumal sich auch die gegenwartig sehr niedrige Sparquote
im Prognosezeitraum — nicht zuletzt bedingt durch steigende Zinsen — wieder erhéhen diirfte.
Aufgrund weniger gunstiger Absatz- und Ertragserwartungen werden die Unternehmensin-
vestitionen im Jahr 2005 an Dynamik verlieren. Auch ist zu berlicksichtigen, dass die Zu-
nahme der Investitionen im Jahr 2004 durch die Méglichkeit, Sonderabschreibungen durch-
zuflhren, nach oben verzerrt wurde. Die Exporte werden durch den niedrigen realen effekti-
ven Aulienwert des US-Dollars angeregt und im Verlauf des Prognosezeitraums beschleunigt
ausgeweitet. Bei gleichzeitig schwacherer Dynamik der Importe wird der reale Aul3enbeitrag
langsamer abnehmen. Alles in allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten
Staaten im Jahr 2005 um 3,0 Prozent steigen, nach 4,4 Prozent in diesem Jahr. Im Verlauf des
Jahres 2006 dirfte sich bei dem unterstellten Riickgang des Olpreises und einer leichten
Belebung der Weltkonjunktur der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts allméahlich verstarken.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt dirfte sich im Prognosezeitraum bei abgeschwéchter Pro-
duktivitdtszunahme leicht verbessern; die Arbeitslosenquote wird weiter zurtickgehen, wenn
auch nur wenig. Nach einer 6lpreisbedingt deutlichen Zunahme des Preisniveaus im Jahr 2004
(2,7 Prozent) wird der Anstieg im Prognosezeitraum wieder geringer ausfallen (Tabelle 1).



Tabelle 1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2003—2006
2003 20042 20052 20062

Bruttoinlandsprodukt? 3,0 44 3,0 32
Privater Verbrauch 33 3,7 3,0 31
Staatsverbrauch 2,8 2,1 2,1 24
Anlageinvestitionen 51 10,2 6,0 6,7
Ausriistungen und Software 6,4 12,9 8,4 8,9
Gewerbliche Bauten -5,6 15 1,4 21
Wohnungsbau 8,8 9,7 38 45
LagerinvestitionenC -0,1 0,4 -0,1 -0,2
Exporte 19 9,0 8,0 9,6
Importe 4,4 9,8 7,5 8,3
Inlandsnachfrage® 33 47 32 34
Verbraucherpreise 2,3 2,7 25 2,3
Arbeitslosenquoted 6,0 55 53 5,0
L eistungsbilanzsal do® -4,8 -5,5 -5,3 -5,0
Budgetsaldo des Bundesef -3,5 -3,6 -3,0 27

3prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — 9in Pro-
zent der Erwerbspersonen. — €ln Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — fFiskaljahr.

Quelle: OECD (2004a); OECD (2004b); US Department of Commerce (2004); eigene
Berechnungen und Prognosen.

Nur noch méafige Produktionsausweitung in Japan

Die Konjunktur in Japan ist im Verlauf des Jahres 2004 ins Stocken geraten. Nachdem das
reale Bruttoinlandsprodukt in den ersten Monaten des Jahres nochmals kréftig gestiegen war,
nahm es im Sommerhalbjahr kaum noch zu (Abbildung 4).2 War die Verlangsamung des An-
stiegs der gesamtwirtschaftlichen Produktion im zweiten Quartal ganz Gberwiegend auf eine
starke Einschrankung der 6ffentlichen Investitionen und einen erheblich geringeren Lagerauf-

2Die Berechnung des realen Bruttoinlandsprodukts und seiner Komponenten wird derzeit um-
gestellt. War zur Deflationierung bislang ein Deflator mit festem Basigahr (zuletzt 1995) ver-
wendet worden, so wird zukinftig ein Kettenindex mit variablem Basigahr — entsprechend
dem Vorgehen beispielsweise in den Vereinigten Staaten oder im Vereinigten Konigreich —
benutzt. Die revidierten Rethen konnten bei der Erstellung dieser Prognose nicht mehr be-
rucksichtigt werden. Nach einer Vorabschétzung der Effekte (Cabinet Office 2004a) bleibt das
Profil der Entwicklung zwar im Wesentlichen gleich, das verénderte statistische Verfahren
fahrt aber zu einer erheblichen Abwaértsrevision des realen Bruttoinlandsprodukts in den ver-
gangenen drei Jahren, da der Rickgang des Deflators bel weitem nicht so ausgepragt ist wie
nach der bislang verwendeten Methode. Nach diesen Berechnungen kam es im Som-
merhalbjahr sogar zu einem geringfiigigen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion.



Abbildung 4:
Indikatoren® zur Konjunktur in Japan 2001-2004
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bau zurtickzufUhren gewesen, so expandierten im dritten Quartal auch die private Endnach-
frage und die Exporte in deutlich abgeschwéchtem Tempo. Bei den Exporten machte sich die
gedampfte Dynamik der Nachfrage in den Vereinigten Staaten und im asiatischen Raum be-
merkbar. Das verschlechterte weltwirtschaftliche Umfeld hat auch die Absatz- und Ertragser-
wartungen der Unternehmen negativ beeinflusst. In der Folge gingen die Unternehmensinves-
titionen trotz der niedrigen Zinsen und eines verbesserten Zugangs zu Krediten leicht zurtick.
Der private Konsum nahm hingegen im Zuge eines deutlich verbesserten Verbraucher-
vertrauens weiter kréftig zu, obwohl die Beschaftigung im Sommer wieder leicht zurlickging.

Die Verbraucherpreise sanken zuletzt nicht mehr; im Oktober lagen sie sogar erstmals seit
August 1999 Uber ihrem Niveau ein Jahr zuvor. Allerdings ist diese Entwicklung wesentlich
einem Anziehen der Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel geschuldet, die im Warenkorb
ein hohes Gewicht haben. Ohne Bertlicksichtigung dieser sehr volatilen Preiskomponente sank
das Preisniveau weiter, wenn auch nur leicht. Preisddampfend dirfte in Zukunft die Hoherbe-
wertung des Y en wirken, so dass sich fur die japanische Notenbank auf absehbare Zeit keine
Notwendigkeit ergibt, von ihrer Politik abzuweichen, die darin besteht, die Geldmarktzinsen
nahe null zu halten und dem Bankensektor ein hohes Mal3 an Liquiditét zur Verfligung zu stel-
len. Wir erwarten, dass sich angesichts eines weiterhin stagnierenden Preisniveaus die Frage
eines geldpolitischen Kurswechsels im Prognosezeitraum noch nicht ernsthaft stellen wird.
Einer weiteren deutlichen Aufwertung des Y en dirfte sich die japanische Regierung dhnlich
wie zu Beginn dieses Jahres mit I nterventionen am Devisenmarkt entgegenstellen.

Die Finanzpolitik sieht sich nach wie vor der Aufgabe gegenlber, das Budgetdefizit zu sen-
ken, um dem weiteren raschen Anstieg des Schuldenberges Einhalt zu gebieten. Zwar ist der
Fehlbetrag im gesamtstaatlichen Haushalt im laufenden Jahr von 8 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt auf schatzungsweise 7 Prozent zurlickgegangen. Dies war jedoch im
Wesentlichen konjunkturell bedingt; das strukturelle Defizit nahm nur wenig ab. Eine nach-
haltige Konsolidierung erfordert strukturelle Ausgabenkiirzungen oder Einnahmenerhéhungen
in betréchtlicher Hohe. Gegenwaértig beschranken sich die Haushaltsplanungen darauf, die
Ausgaben durch effizientere Organisation im offentlichen Sektor und strikte Ausgabendiszi-
plin abzusenken. Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Erholung wurden in den vergan-
genen Monaten zusétzliche Konsolidierungsmal3nahmen, etwa die Ricknahme der Einkom-
mensteuerreduzierung aus dem Jahr 1999, die Einnahmen in Héhe von 1 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts erbringen wirde, oder die Anhebung der Mehrwertsteuer diskutiert. Nach der
Erfahrung aus dem Jahr 1997, as dem Heraufsetzen der Mehrwertsteuer von 3 auf 5 Prozent
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eine schwere Rezession folgte,3 angesichts der verminderten konjunkturellen Dynamik dirfte
die Regierung aber vor solchen Schritten vorerst zurtickschrecken. Damit wird die Finanzpoli-
tik auch im Prognosezeitraum lediglich leicht restriktiv sein.

Die konjunkturelle Schwachephase wird angesichts einer nur matigen Dynamik der Aus-
landsnachfrage und der gegenwartigen Belastungen durch Wechselkurs und Olpreis erst im
Verlauf des kommenden Jahres allmahlich Gberwunden werden. Im Jahr 2006 durfte die japa-
nische Wirtschaft aber wieder schneller expandieren as das Produktionspotential. Die wesent-
liche Triebkraft ist dabei die Inlandsnachfrage, auch wenn die Exporte im spéteren Verlauf
des kommenden Jahres mit wieder anziehender Weltkonjunktur und Abklingen der dampfen-
den Effekte der Yen-Aufwertung erneut rascher ausgeweitet werden dirften. Der Anstieg der
Unternehmensinvestitionen wird sich im Zuge besserer Absatz- und Ertragserwartungen nach
der Jahresmitte 2005 wieder beleben. Der private Verbrauch nimmt Uber den gesamten Prog-
nosezeitraum deutlich zu, wenn auch angesichts moderater Real einkommenszuwéchse nicht

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Japan 2003—2006
2003 20042 20052 20062

Bruttoinlandsprodukt? 25 39 1,4 2,3
Privater Verbrauch 0,8 34 2,0 1,8
Staatsverbrauch 1,0 18 1,6 15
Anlageinvestitionen 3.2 2,7 01 31
Unternehmensinvestitionen 7,7 7,7 2,0 45
Wohnungsbau -0,8 2,0 1,4 2,0
Offentliche Investitionen -10,8 -15,8 -8,8 4,1
LagerinvestitionenC 0,3 0,2 -0,1 0,0
Exporte 10,1 14,2 48 58
Importe 50 9,9 6,0 50
Inlandsnachfrage® 1,8 31 1,3 21
Verbraucherpreise -0,3 -0,2 0,0 0,0
Arbeitslosenquoted 53 47 4.6 43
L eistungsbilanzsal do® 31 3,6 35 3,7
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® -8,0 -7,0 -6,8 -6,2

3prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — 9in Pro-
zent der Erwerbspersonen. — €ln Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Cabinet Office (2004b); OECD (2004a); OECD (2004b); eigene Berechnungen und
Prognosen.

3Die Mehrwertsteuererhdhung ist freilich nicht ausschlaggebend firr die Rezession gewesen.
Wichtiger waren wohl der Riickgang der Auslandsnachfrage im Zuge der Asienkrise und die
Bankenkrise in Japan.
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mehr so stark wie in diesem Jahr. Die 6ffentlichen Investitionen, die in den vergangenen bei-
den Jahren sehr stark zuriickgefahren wurden, dirften in verlangsamtem Tempo sinken, so
dass die Staatsausgaben — bei wenig verandertem Anstiegstempo der offentlichen Konsum-
ausgaben — insgesamt kaum noch zurtickgehen. Alles in alem ist fir das kommende Jahr mit
einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts von 1,4 Prozent zu rechnen, nach 3,9 Prozent
in diesem Jahr. FUr das Jahr 2006 erwarten wir einen Zuwachs von 2,3 Prozent (Tabelle 2).
Die Arbeitslosigkeit wird im kommenden Jahr wohl kaum unter das derzeitige Niveau von 4,6
Prozent sinken und erst im Jahr 2006 weiter zurtickgehen. Die Verbraucherpreise dirften so-
wohl im néchsten wie im tberndchsten Jahr stabil bleiben.

Européische Union: Konjunktur verliert etwas an Fahrt

Die Konjunktur in der Européischen Union hat sich nach der Jahresmitte 2004 deutlich abge-
schwécht. Nach einer recht kraftigen Zunahme in der ersten Jahreshélfte expandierte das reale
Bruttoi nlandsprodukt im dritten Quartal sowohl im Euroraum als auch im Vereinigten Konig-
reich spurbar langsamer a's das Produktionspotential. In den neuen Mitgliedsléndern stieg die
gesamtwirtschaftliche Produktion zwar weiter deutlich, doch ebenfalls in verringertem
Tempo. Fur die Prognose ist unterstellt, dass dampfende Faktoren wie der Olpreisanstieg und
die Aufwertung des Euro an Bedeutung verlieren. Daher dirfte sich die Konjunktur in der EU
in der zweiten Halfte des kommenden Jahres allméhlich wieder beschleunigen. Doch wird die
Produktion angesichts einer wenig dynamischen weltwirtschaftlichen Expansion und verrin-
gerter wirtschaftspolitischer Impulse auch 2006 nur in moderatem Tempo zunehmen.

Euroland: Vorubergehende Abschwéachung der Konjunktur

Die konjunkturelle Expansion im Euroraum hat sich nach der Jahresmitte 2004 erheblich ver-
langsamt (Abbildung 5). Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm im dritten Quartal dieses
Jahres mit einer laufenden Jahresrate von 1,2 Prozent zu; die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion stieg damit spiirbar langsamer als im mittelfristigen Trend.4 MaRgeblich fir die geringe
Dynamik war der AulRenhandel. Die Exporte stagnierten im dritten Quartal nahezu, nachdem
siein der ersten Jahreshélfte 2004 deutlich an Fahrt gewonnen hatten. Gleichzeitig wurden die
Einfuhren erneut kréftig ausgeweitet. Die Binnennachfrage hingegen stieg sogar recht stark.
Dies lag zwar wesentlich daran, dass die Lager ungewohnlich rasch aufgestockt wurden. Aber
auch die Bruttoanlageinvestitionen erholten sich weiter, obwohl die Bautétigkeit nach wie vor
zur Schwéche neigte. Die Lageam Arbeitsmarkt blieb unterdessen nahezu unverandert. Die Ar-

AFr eine detaillierte Untersuchung des Produktionspotentials im Euroraum siehe Benner et
al. (2004a), seine Wachstumsrate liegt derzeit bei 1,8 Prozent.
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Abbildung 5:
Indikatoren® zur Konjunktur in Euroland 2001-2005
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®® Arbeitsmarkt
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beitslosenquote liegt seit dem Fruhjahr 2003 bei 8,9 Prozent. Der Preisauftrieb hat sich seit
dem Sommer insbesondere aufgrund des starken Olpreisanstiegs weiter beschleunigt. Im Ok-
tober Ubertraf der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) sein Niveau im Vorjahr um
2,4 Prozent. Gleichwohl hat sich die Kerninflationsrate kaum verandert; sie liegt derzeit bel
knapp 2 Prozent. Frihindikatoren wie der EUROFRAME-Indikator deuten darauf hin, dass
das Bruttoinlandsprodukt zum Jahresende 2004 wieder etwas schneller gestiegen ist. Im
Jahresdurchschnitt 2004 wird es um 1,8 Prozent gestiegen sein.

Die Geldpolitik ist nach wie vor expansiv ausgerichtet. Die EZB beliel3 den Leitzins unver-
andert bei 2 Prozent. Der kurzfristige Realzins — berechnet unter Verwendung der Kerninfla-
tionsrate — verharrt damit nahe null. Seit Oktober hat allerdings der Euro gegentiber dem Dol-
lar merklich aufgewertet; er Ubertraf zuletzt sogar seinen Hochststand vom Jahresbeginn 2004.
Auch gegentiber anderen wichtigen Wahrungen wie dem Pfund Sterling gewann der Euro an
Wert, so dass sich der reale effektive Wechselkurs deutlich erhéhte. Damit haben sich die mo-
netdren Rahmenbedingungen im Herbst etwas verschlechtert, sie sind aber nach wie vor
gunstig. Wir erwarten, dass die EZB die Zinsen bis zum Jahresende 2005 unveréndert 18sst.
Gegen eine Anhebung spricht die geringe konjunkturelle Dynamik. Andererseits befinden sich
die Zinsen auf einem sehr niedrigen Niveau, und die Liquiditét ist, gemessen etwa an der rea-
len Geldliicke, nach wie vor reichlich. Zudem haben sich mit dem Olpreisanstieg die Risiken
fur die Preisniveaustabilitdt erhdht. Fir das Jahr 2006, wenn die Konjunktur wieder an
Schwung gewinnt, ist dann mit einer allmahlichen Anhebung der Zinsen zu rechnen.

Die Finanzpolitik war in diesem Jahr leicht expansiv ausgerichtet. Trotz Konjunkturbel ebung
durfte das zusammengefasste Budgetdefizit von 2,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt auf 2,9 Prozent gestiegen sein. In sechs Landern (Deutschland, Frankreich, Italien,
Niederlande, Portugal und Griechenland) wird die im Stabilitéts- und Wachstumspakt vorge-
sehene Obergrenze von 3 Prozent Uberschritten. Im kommenden Jahr dirfte das Budgetdefizit
trotz etwas sinkender gesamtwirtschaftlicher Kapazitatsausastung leicht auf 2,7 Prozent zu-
riickgehen. Nennenswert dampfende Wirkungen auf die Konjunktur gehen von der Finanzpo-
litik gleichwohl nicht aus, da die Rickfihrung der Defizite wesentlich durch Sondermal3-
nahmen erreicht wird, die eine Ubernahme von Lasten in der Zukunft beinhalten, aso einer
Staatsverschuldung entsprechen. Infolge der wieder gunstigeren konjunkturellen Entwicklung
durfte das Budgetdefizit im Jahr 2006 weiter langsam abnehmen.

Im ersten Halbjahr 2005 diirfte der Produktionsanstieg im Euroraum durch die nachlassenden
weltwirtschaftlichen Impulse und den kraftig gestiegenen Olpreis gedampft werden. Hinzu
kommt die Aufwertung des Euro, die zwar den Anstieg der Ol preise teilweise kompensiert hat
(Abbildung 6), aber gleichzeitig die Auslandsnachfrage zusétzlich schwécht. In der zweiten
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Abbildung 6:
Olpreis’in US-Dollar und in Euro, 2000-2004
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Quelle: IMF (2004); eigene Berechnungen.

Jahreshélfte dirfte sich bei dem von uns unterstellten Riickgang des Ol preises die Konjunktur
allméhlich beleben. Die Ausfuhren der Eurozone werden vor dem Hintergrund einer modera-
ten weltwirtschaftlichen Expansion etwas stérker zulegen. Bei sich aufhellenden Absatz- und
Ertragsperspektiven wird die Binnennachfrage wieder rascher ausgeweitet, zumal die Geldpo-
litik nach wie vor expansiv wirkt. Allesin allem erwarten wir einen Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2005 um 1,6 Prozent (Tabelle 3). Im Jahr 2006 dirfte der Konjunktur-
aufschwung an Fahrt gewinnen. Bei sich aufhellenden Beschéftigungsperspektiven wird dann
insbesondere der private Verbrauch zunehmend ausgeweitet. Der Anstieg des HVPI wird
nicht zuletzt aufgrund héherer Energiepreise in diesem Jahr knapp Uber der Marke von 2 Pro-
zent liegen; in den kommenden beiden Jahren dirfte er zielkonform sein.
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Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Euroland 2003—-2006
2003 20042 20052 20062
Bruttoinlandsprodukt? 05 1,8 1,6 2,0
Binnennachfrage? 1,2 1,8 1,4 1,8
Privater Verbrauch 1,0 1,2 13 1,6
Staatsverbrauch 1,7 1,7 1,3 1,3
Anlageinvestitionen -0,5 1,2 21 2,7
LagerinvestitionenC 0,4 0,5 0,0 0,0
AuRenbeitragC® -0,7 0,0 0,2 0,3
Verbraucherpreise 21 2,1 1,9 1,7
Arbeitslosenquoted 8,9 8,9 8,9 8,4
L eistungsbilanzsal do® 0,3 0,3 0,4 0,2
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo® 2,7 -2,9 2,7 2,4

3Prognose. — PReal. — CcVeranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Pro-
zent der Erwerbspersonen. — €ln Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2004); EZB (2004); eigene Berechnungen und Prognosen.

Verringerte konjunkturelle Dynamik im Vereinigten Konigreich

Im Vereinigten Konigreich hat die Konjunktur im Sommer 2004 ihren Hohepunkt Uberschrit-
ten. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im dritten Quartal nur noch mit einer laufenden
Jahresrate von 1,8 Prozent (Abbildung 7) und damit erstmals seit Anfang 2003 wieder lang-
samer a's das Produktionspotential. Mal3geblich fir die Abschwéachung war, dass die Investi-
tionen nach einer Phase lebhafter Expansion nicht mehr zunahmen. Der private Konsum
wurde hingegen dank weiterhin kraftiger Einkommenszuwéchse und eines stabilen Arbeits-
marktes in nur leicht vermindertem Tempo ausgeweitet. Die Staatsnachfrage nahm unverén-
dert kréftig zu. Der Aulenbeitrag verbesserte sich, wenn auch nur geringfligig. Dabel expan-
dierten die Exporte deutlich rascher alsim ersten Halbjahr.

Der Verbraucherpreisauftrieb schwéachte sich in der Tendenz im Jahresverlauf leicht ab und
lag im Oktober mit 1,2 Prozent weiterhin deutlich unter dem Zielwert von 2 Prozent. Dies lag
alerdings wesentlich an fallenden Nahrungsmittelpreisen; die Kernrate ohne Nahrungsmittel
und Energie erhohte sich spirbar kraftiger. Der Immobilienpreisanstieg, der zuvor Uber lange
Zeit sehr kréaftig gewesen war und in den Augen der Notenbank Stabilitétsrisiken signalisierte,
istinzwischen nahezu landesweit zum Stillstand gekommen. Der Immobilienmarkt durfte nun-
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Abbildung 7:
Indikatoren® zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich 2001-2004
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nunmehr in eine Phase allmahlicher Abkihlung eingetreten sein. Vor diesem Hintergrund hat
dieBank of England den Leitzins, dieso genannte Repo-Rate, in den vergangenen Monaten bel
4,75 Prozent belassen, nachdem sie ihn von November 2003 bis August 2004 in fUnf Schritten
um jeweils 25 Basispunkte angehoben hatte. Wir erwarten, dass die Notenbank den Leitzins,
der sich gegenwartig auf einem anndhernd neutralen Niveau befindet, bis auf weiteres unver-
andert 1&sst.

Die Staatsausgaben werden im Prognosezeitraum langsamer ausgeweitet werden als zuletzt,
da sonst eine Verletzung der Haushaltsregel droht, nach der die Neuverschuldung des Staates
Uber den Konjunkturzyklus hinweg die 6ffentliche Investitionen nicht Ubersteigen soll. Die
Erhéhung von Steuern, deren Aufkommen trotz der guten konjunkturellen Entwicklung bis-
lang merklich hinter den Erwartungen zuriickblieb, sind fir das kommende Jahr bislang
namlich nicht geplant.9 Insgesamt wird die Finanzpolitik im Prognosezeitraum nach vier
Jahren expansiver Politik anndhernd neutral ausgerichtet sein.

Im kommenden Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt zunéachst weiter etwas langsamer als das
Produktionspotential expandieren. Dabei werden die privaten Konsumausgaben leicht ge-
bremst ausgeweitet werden, da sich die Verschuldungs- und Ausgabenbereitschaft der priva
ten Haushalte infolge hoherer Zinsen und der Beruhigung am Immobilienmarkt verringern
wird.6 Die Investitionen werden zwar angesichts der hohen K apazitatsausl astung deutlich aus-
geweitet werden, aber nicht mehr so stark wie in diesem Jahr. 2006 wird sich die gesamtwirt-
schaftliche Expansion vor allem angesichts neuer Impulse vom Welthandel beschleunigen und
das Potentialwachstum wieder tbertreffen. Alles in allem erwarten wir einen Zuwachs des
Bruttoi nlandsprodukts in den kommenden beiden Jahren von 2,5 Prozent bzw. 2,6 Prozent,
nach 3,2 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 4). Der Verbraucherpreisanstieg wird moderat
bleiben.

Slnsbesondere die Korperschaftssteuer entwickelte sich schwach, da die Gewinne vieler Un-
ternehmen durch Maf3nahmen zur Konsolidierung von Rentenprogrammen stark belastet sind.

6Dabei ist beriicksichtigt, dass sich der in friiheren Zyklen sehr enge Zusammenhang zwi-
schen dem Anstieg der realen Immobilienpreise und der Ausweitung der realen Konsumaus-
gaben in den letzten drei Jahren offenbar gelockert hat (Bank of England 2004: 12—13), so
dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung nur leicht gedampft werden durfte, auch wenn die
Immobilienpreise eine Zeit lang real sinken sollten.
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Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich 2003—2006
2003 20042 20052 20062
Bruttoinlandsprodukt? 2,2 32 25 2,6
Inlandsnachfrage® 25 38 2,6 2,8
Privater Verbrauch 2,3 3,2 2,2 2,4
Staatsverbrauch 35 4,6 31 24
Anlageinvestitionen 2,2 6,0 43 4,7
Vorratsveranderungen®© 0,0 0,0 -0,1 0,0
AuRenbeitrag -04 -0,8 -0,2 -04
Exporte 01 21 4,0 44
Importe 1,3 45 41 49
Verbraucherpreised 1,4 14 1,7 1,8
Arbeitslosenquote® 5,0 4.8 5,0 49
L ei stungsbilanzsal dof -1,9 2,2 2,4 2,2
Gesamtstaatlicher Finanzierungssal dof -3,2 3,2 -3,1 -31

3Prognose. — PIn Preisen von 1995. — CVerdnderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vor-
jahres. — 9 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — €n Prozent der Erwerbspersonen. — fIn Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2004); OECD (2004Q); HM Treasury (2004); eigene Berechnungen und
Prognosen.

Weiterhin kraftiger Produktionsanstieg in den neuen Mitgliedslandern

In den neuen Mitgliedslandern der EU ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2004
mit einer Rate von fast 5 Prozent sehr zligig ausgeweitet worden. Dabei wurde die Aktivitét
sowohl von einem verstarkten Zuwachs der Inlandsnachfrage als auch von einem |ebhaften
Exportanstieg getragen. Allerdings hat sich die Dynamik im Verlauf des Jahres abgeflacht; so
stieg die Industrieproduktion nach dem Fruhjahr nur noch verhaten. Die Arbeitsosigkeit, die
in einigen Landern sehr hoch ist, verringerte sich nur wenig. Die Inflationsrate hat sich
gegenlber dem vergangenen Jahr zumeist merklich erhoht. Dabei waren neben der Zunahme
der Kapazitatsausastung aber auch temporare Einfllsse wie die Verteuerung der Energie und
die Anhebung von Verbrauchsteuern und administrierten Preisen wesentlich.

In einer Reihe von Landern sanken in den vergangenen Monaten die Geldmarktzinsen. Dies
geschah unter unterschiedlichen Vorzeichen. In Slowenien und in Estland war dies das Resul-
tat des Beitritts zum Européischen Wechselkursmechanismus |1, der im Juni erfolgt war. In
anderen Landern, so in Polen und Ungarn, wurden angesichts des verlangsamten konjunk-
turellen Fahrttempos und der Tendenz zur Aufwertung der Wahrungen die Notenbankzinsen
gesenkt, obwohl die Inflation das jeweilige Ziel der Notenbank Uberstieg. Insgesamt haben
sich die monetdren Rahmenbedingungen fir die neuen Mitgliedsléander nach dem Beitritt zur
EU merklich verbessert.
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Tabelle5:
Redles Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2004,
2005 und 2006

Gewicht?  Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise¢ Arbeitslosenquoted
2004 2005€ 2006% | 2004 2005 2006€ | 2004 2005€ 2006€

Deutschland 21,9 1,7 0,8 1,3 1,6 1,2 11 9,8 99 9,4
Frankreich 15,9 2,1 15 2,3 2,3 19 1,7 9,6 9,5 9,0
Italien 13,4 1,3 1,6 2,0 2,3 1,9 1,9 8,7 8,5 8,1
Spanien 7,6 25 2,2 3,0 30 2,8 25 10,9 10,4 9,9
Niederlande 47 1,2 1,6 2,3 15 2,0 1,7 4,7 4,6 41
Belgien 2,8 25 2,1 2,6 1,9 2,2 19 7,8 8,0 7,7
Osterreich 2,3 1,7 2,2 25 1,9 2,0 1,8 45 4.4 4,0
Finnland 15 25 2,6 3,8 0,2 15 1,6 8,8 8,5 8,1
Griechenland 1,6 45 2,7 3,7 31 3,0 3,2 9,2 91 8,9
Portugal 14 1,6 1,8 25 25 24 24 6,5 6,5 6,1
Irland 14 4.4 39 15 2,3 2,7 3,0 45 4.4 4,0
Luxemburg 0,2 25 35 3,9 3,2 31 2,7 4,2 3,8 35
Euroland 74,6 1,8 1,6 2,0 2,1 1,9 1,7 8,9 8,9 8,4
Vereinigtes

Konigreich 16,4 32 25 2,6 1.4 1,7 18 4,8 50 49
Schweden 2,8 35 2,5 2,7 0,8 15 15 6,4 6,3 6,1
Déanemark 19 2,2 2,0 2,0 1,0 1,7 18 54 52 50
EU-15 95,6 2,1 1,8 2,2 1,9 1,8 1,7 8,1 8,1 7,7
Polen 19 58 45 50 35 3,2 35 18,8 18,6 18,3
Tschechien 0,8 3,6 35 4,0 30 2,7 2,8 8,3 8,1 8,0
Ungarn 0,8 4,0 32 35 7,0 55 47 58 6,0 6,0
Slowakei 0,3 50 44 50 8,0 45 35 18,2 17,5 17,0
Slowenien 0,2 3,8 32 35 4,0 3,5 3 6,3 6,0 58
Litauen 0,1 7,3 6,5 6,0 1,0 25 25 11,3 10,8 10,3
Zypern 0,1 35 35 4,0 2,5 2,2 2,2 4,2 4,0 3,6
Lettland 0,1 8,0 6,5 6,0 6,5 45 35 10,0 9,5 9,2
Estland 0,1 6,0 55 55 32 2,7 2,8 9,7 95 9,2
Malta 0,0 1,0 15 18 3,7 3,0 25 8,5 8,5 84
Neue Mitglieds-

lander 4.4 49 41 45 4,3 3,6 35 14,1 13,9 13,6
EU-25 100,0 2,2 1,9 2,3 2,0 19 18 91 9,0 8,6

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2003 (Prozent). — PVeran-
derung gegenilber dem Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardi-
sierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Er-
werbspersonenzahl von 2002. — €Prognose.

Quelle: Europdische Kommission (2004); EZB (2004); OECD (2004c); OECD (2004a);
eigene Berechnungen und Prognosen.
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Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Produktion auch im kommenden Jahr weiter
deutlich steigt. Die Finanzpolitik dirfte zwar tendenziell die Nachfrage dampfen, da die 6f-
fentlichen Haushalte in einer Reihe von Landern konsolidiert werden missen, um der Einhal-
tung des Defizitkriteriums des Vertrags von Maastricht ndher zu kommen. Fir das kommende
Jahr zeichnet sich aber lediglich in Polen eine spirbare Verringerung des Budgetdefizits ab,
und auch hier ist der restriktive Kurs nicht sehr ausgeprégt. Die Inlandsnachfrage durfte vor
diesem Hintergrund robust bleiben, da die Realeinkommen weiter deutlich zunehmen und die
Investitionen gestiitzt auch durch Investitionsanreize im Rahmen von EU-Programmen weiter
rasch ausgeweitet werden. Weniger Impulse sind allerdings angesichts der schwéacheren Kon-
junktur in Westeuropa in der nachsten Zeit von der Auslandsnachfrage zu erwarten. Insgesamt
zeichnet sich eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts fir das Jahr 2005 ab, die mit
reichlich 4 Prozent zwar geringer ausfallt als in diesem Jahr, aber nach wie vor mehr als dop-
pelt so hoch ist wie der Produktionsanstieg in den Landern der EU-15 (Tabelle 5). Im Jahr
2006 verbessern sich dann die auRenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen wieder, so dass
sich die wirtschaftliche Expansion bei anhaltend lebhafter Inlandsnachfrage erneut beschleu-
nigt. Bei fortgesetzt kraftigen Produktivitdtszuwédchsen geht die Arbeitslosigkeit weiter nur
langsam zurtick. Gleichzeitig durfte sich die Inflation mit Abklingen der Sondereffekte im
Prognosezeitraum verringern, wenn auch das Konvergenzkriterium fur die Inflation nach dem
Maastricht-Vertrag in der Mehrzahl der Lander voraussichtlich noch nicht erfllt werden wird.

Ausblick: Vorerst nur verhalten aufwarts

Die Konjunktur in den Industrielandern hat sich bereits deutlich verlangsamt. Hierzu hat der
hohe Olpreis beigetragen, der auch in den kommenden Monaten die wirtschaftliche Aktivitat
noch dampfen diirfte.” Doch auch andere Faktoren wie der Fortfall wirtschaftspolitischer An-
regungen in den Vereinigten Staaten und die Abkihlung des Booms in China wirken auf ein
geringeres Expansionstempo hin. So rechnen wir fir die kommenden Monate mit einem
leichten Rickgang der Kapazitatsauslastung in den Industrieléndern. Gegen eine stérkere Ab-
schwéchung oder gar eine Rezession spricht, dass die Geldpolitik nahezu Uberall expansiv
bleibt. Auch ist die Position der Unternehmen ausgesprochen gesund; die Gewinne sind hoch,
und die Verschuldung ist deutlich gesenkt worden. Von daher dirfte die Investitionskonjunk-
tur aufwarts gerichtet bleiben. Wenn im weiteren Verlauf des Jahres die dampfenden Wirkun-
gen vom Olpreis nachlassen — wir erwarten einen Riickgang der Notierungen auf etwa 35 US-
Dollar im Jahr 2006 — wird auch die gesamtwirtschaftliche Produktion wieder rascher zu-
nehmen. Allerdings dirfte der Aufschwung kaum wieder eine dhnliche Dynamik entwickeln,

77ur Olpreisentwicklung und ihren Wirkungen vgl. Benner et al. (2004b: 229)
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wie sie Ende 2003 und Anfang 2004 verzeichnet wurde. So sind Geld- und Finanzpolitik
weniger stimulierend. Auch dirften sich die Immobilienmérkte weltweit tendenziell abkihlen,
was die Verschuldungsbereitschaft der privaten Haushalte mindern wird. Schliefdlich zeichnet
sich ein geringerer Produktionsanstieg in China ab, wo die Mal3nahmen zur Eindammung des
Booms offenbar Wirkung entfaltet haben, so dass die Nachfrage in den Industrieléndern von
dieser Seite geringere Impulse erhélt.

In den Vereinigten Staaten wird sich mit fortschreitender monetérer Straffung die Konsumnei-
gung — ausgehend von dem gegenwartigen historisch hohen Niveau — almahlich verringern.
Bel malig steigenden realen Einkommen fihrt dies zu einer merklich schwéacheren Aus-
weitung beim privaten Verbrauch, was ausschlaggebend dafir ist, dass sich der Zuwachs des
realen Bruttoinlandsprodukts bis in das Jahr 2006 hinein auf Raten belduft, die alenfalls so
hoch sind wie die Wachstumsrate des Produktionspotentials (schétzungsweise 3 ¥4 Prozent).
Die Verlangsamung der Binnennachfrage in den Vereinigten Staaten macht sich in den bri-
gen Industrielandern dampfend bemerkbar. In Euroland und in Japan kommen negative Wir-
kungen der Aufwertung des Euro und des Yen gegenliber dem US-Dollar auf die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft hinzu. Diese Effekte werden aber im Verlauf des
kommenden Jahres allmahlich abklingen; unterstellt sind Wechselkurse von 1,30 US-Dollar je
Euro und 105 Yen je US-Dollar, entsprechend etwa den Verhatnissen von Ende November
2004. Mit rucklaufigem Olpreis wird sich zudem die Expansion des privaten Verbrauchs in
beiden Wirtschaftsrdumen wieder verstarken. Stitzend wirken zudem unveréndert ginstige
Finanzierungsbedingungen, welche die Investitionen anregen. So diirfte in Japan ebenso wie
in Euroland die Konjunktur bereits im Verlauf des Jahres 2005 wieder an Fahrt gewinnen, so
dass 2006 die gesamtwirtschaftliche Kapazitéatsaus astung im Jahresdurchschnitt wieder steigt.
Fur Japan erwarten wir einen Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts von 2,3 Prozent,
nach 1,4 Prozent im Jahr 2005 (Tabelle 6). Fir den Euroraum ist eine Beschleunigung des
Produktionsanstiegs von 1,6 Prozent im kommenden Jahr auf 2,0 Prozent im Jahr 2006 wahr-
scheinlich. Merklich schneller expandiert die gesamtwirtschaftliche Aktivitat weiterhin im
Vereinigten Konigreich und in den neuen Mitgliedslandern der EU.

Bel alledem wird der Welthandel nach einem sehr kréftigen Anstieg in diesem Jahr in den
kommenden beiden Jahren in deutlich verhaltenerem Tempo ausgeweitet. Die Inflation in den
Industrielandern bildet sich vor allem wegen der niedrigeren Olpreise im Allgemeinen zurtick;
die Arbeitslosigkeit verringert sich geringflgig.
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Tabelle 6:
Readles Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitdosenquote in den Industrie-
léandern 2004, 2005 und 2006

Gewicht?  Bruttoinlandsprodukt® |  Verbraucherpreise?¢ Arbeitsl osenquoted
2004 2005 2006% | 2004 2005 2006€ | 2004 2005 2006€

Euroland 30,9 1,8 1,6 2,0 2,1 1,9 1,7 8,9 8,9 8,4
Européische
Union 25 41,4 2,2 1,9 2,3 2,0 1,9 1,8 91 9,0 8,6
Schweiz 1,0 1,7 1,3 1,8 1,0 0,7 0,6 43 4,2 4,0
Norwegen 0,7 35 2,8 2,6 0,7 1,2 15 44 4,2 41
West- und
Mitteleuropa 43,1 2,2 1,9 2,2 2,0 1,9 1,8 8,9 8,9 8,5
Vereinigte
Staaten 39,1 4.4 3,0 32 2,7 25 2,3 55 53 50
Japan 15,0 39 14 2,3 -0,2 0,0 0,0 47 4,6 4,3
Kanada 2,7 29 2,8 3,0 2,0 2,2 2,0 7,4 7,2 7,0
Lander
insgesamt 100,0 3,3 2,3 2,7 1,9 1,8 1,7 7,1 7,0 6,7

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2003 (Prozent). — bVer-
anderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — “West- und Mitteleuropa (auer Schweiz): Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Léander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2002. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2004); OECD (2004a); OECD (2004c); eigene Berechnungen und
Prognosen.
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